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This article examines the relationship 
between futures open interest and trading 
volume.  I find that the open interest and 
trading volume of individual futures contract 
show similar cyclical pattern which matches 
the life cycle of futures contracts.  On the 
other hand, the open interest and trading 
volume of overall markets show similar 
growing trend due to the steadily 
development of TAIFEX futures market.  
Most interestingly, this article finds inverse 
relationship between the intraday patterns of 
two variables.  The trading volume is U 
shape whilst the open interest exhibits 
inverse U shape.  It suggests that, at 
opening, traders tend to liquidate the 
overnight position to realize profits or stop 
losses.  The lower open interest at closing 
may result from that day traders close out 
positions to avoid overnight exposure.  
Results suggest that the intraday patterns of 
open interest reflect traders’ risk aversion.  













































本 研 究 以 簡 單 的 圖 形 和 相 關 性 分
析，比較未平倉量和成交量的關係。 
三、結果與討論 
本文研究的資料期間為 1998 年 7 月
21 日至 1999 年 4 月 8 日，共 192 個營業日，
含 12 個到期交割月份契約，其成交回報數
據資料取自台灣期貨交易所，內含變數主


















點至中午 12 點 15 分，故將日內區間分為 1
個一分鐘區間(9:00:01 ~ 9:04:59)加上 39 個































呈現倒 U 型的分布，這與期貨成交量的 U
型分布恰恰相反。表 3 的相關性檢定也顯
示日內未平倉量與成交量反向變動。 
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表 1  基本統計量 
 N Mean S.D. Max. Min. 
TSE 成交量 192 231.80 81.09 486.36 113.46 
期貨成交量(FVOL) 192 3082 1768.72 7828 154 
未平倉量(OI) 192 5023 2319.66 9094 140 
DOI 192 81 314.39 862 -1413 
|DOI| 192 238 220.21 1413 0 




表 2  每日原始(未除趨勢)的交易活動變數之 Pearson 相關係數 
 TSE 成交量 未平倉量(OI) DOI |DOI| 












未平倉量(OI)   0.0299 (0.6806) 
0.3968 
(0.0001)***
DOI    0.0024 (0.9734) 
註： 無括弧者為 Pesrson 相關係數估計值，括弧中的數值為其 P 值且***、**或*分別表
示在 1%、5%或 10%的顯著水準下顯著。 
 
表 3  日內 5 分鐘原始(未除趨勢)的交易活動變數之 Pearson 相關係數 



















未平倉量(OI)   -0.2838 (0.0935)* 
-0.3737 
(0.0248)**
DOI    -0.5360 (0.0008)***
註： 1.在本研究期間因期交所交易時間為 9:00 至 12:15，但證交所交易時間為 9:00 至
12:00，為了配合一致的五分鐘頻率(除第一個區間為 6 分鐘外)，僅取 9:00 至 12:00 
(重疊部分)共 36 個區間，以求出兩兩的 Pearson 相關係數。 
2.括弧中的數值為 P 值且***、**或*分別表示在 1%、5%或 10%的顯著水準下顯著。 
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因樣本期間為 1998 年 7 月 21 日至 1999 年 4 月 8 日，取出所有契約距各自到期日未滿(不大於)60 天者，
並將依距到期日相同天數求出平均之期貨交易量(FVOL)、未平倉量(OI)與未平倉量變動量(DOI)。 
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